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10 Fama (1980)を参照。 
























                                                 
11 Diamond (1984)，Holmstrom and Tirole (1997)等によって，モデル分析がなされた。 
12 Aoki, Patrick and Sheard (1994)を参照。 
13 この問題は，産業政策のあり方として論じなければならない。産業政策としての財投の
歴史的記述として，小椋・吉野(1984)がある。開銀の政策目的の妥当性に関連する実証研究






































































































                                                 
19 Kornai (1980)の指摘した「ソフトな予算制約（soft budget constraint）の問題が生じる。
その理由として，(1)2.1 節で説明した政府のリスク負担の規律づけの不足と，(2)政府が過
半の債権を保有しているため，事後的に救済することが望ましくなりやすいこと
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23 林(1987)を参照。 
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るとすれば，Fazzari, Hubbard and Petersen (1988)により開拓された，不完全な資本市場
のもとでの設備投資のモデル28を応用して，以下のような実証研究の手法が考えられる。 
 図１は，縦軸に資本コスト，横軸に資金量をとって投資需要関数資金供給関数を示した






いては，Hasset and Hubbard (1997), Caballero (1999)を参照。 




























                                                 















データ 年 被説明変数 公的金融に関する説明変数 結果
推定手法 産業
日本開発銀行
堀内・大滝(1987) 産業 1956～1982 総要素生産性 開銀融資／負債 影響なし
時系列 20業種
堀内・随(1994) 企業 1965～1988 設備投資／資産 開銀融資／負債 正で有意
パネル 二部上場 開銀融資開始 正で有意
花崎・蜂須賀(1997)企業 1981～1990 設備投資 開銀融資ダミー・長期借入金 正で有意
パネル 化学，電気機械




三井・河内(1995) 産業 1968～1990 設備投資 公的融資増分 正で有意
パネル 33業種
井上他(2000) 産業 不明 設備投資 中小公庫貸出増分 正で有意
時系列 製造業
井上他(2000) 企業 1982～1990 設備投資 公的融資 正で有意
パネル 一般機械・二部上場






























関の融資を誘発するかどうかに着目する。堀内・大滝(1987)は，1954 年から 1967 年まで
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   付録 貸出市場に情報格差がある場合の政府介入の効果 
 
(1) 一括均衡の場合（Mankiw [1986]，de Meza and Webb [1987, 1989]，Gale[1990a, 1991]） 
 政府介入の有効性はモデルの定式化に依存するところが多いので，大きく３種類に整理
をして，代表的な結果を紹介していきたい。まず，市場で成立する均衡が一括均衡（質の




















                                                 
34 投資額が可変のモデルも考えられ，de Meza and Webb (1989)，Innes (1991)，三井(2000) 
で考察されている。 
35 Gale (1990b)は，担保を設定できる状況を分析している。Li (1998)では，自己資本が少
なく，モラル・ハザードの問題により資金調達ができない状況での政府介入の効果を検討
している。 
36 これは，以下の結論に本質的な仮定である。de Meza and Webb (1987, 1989)では，違っ
た定式化のもとでは，利子補給ではなく，課税が望ましいことを示している。 
37 この仮定は，Jaffee and Stiglitz [1990]のいう最も典型的な信用割当の現象を排除してし
まう。 






(2) 分離均衡の場合（Smith and Stutzer [1989]，Gal [1990b]，Innes [1991]，三井[2000]） 











 ｑＨ＝（Ｒ－ρ）／（Ｒ－ρｐＬ／ｐＨ）＜１    （A-2） 
で与えられる。このため，分離均衡で，Ｈタイプの企業が信用割当を受け，社会的に過小
な投資が実現する。この場合，融資を拒絶された企業に公的金融機関が融資をおこなうと，
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こなわれ，すべての企業が投資をおこなう場合には，利子補給は何の効果も生じない（de 











                                                 
39 公的年金については，Diamond (1977)で指摘され，Abel (1986)，Eckstein, Eichenbaum 
and Peled (1985)でモデル分析がなされた。一般的な設定は，Greenwald and Stiglitz 
(1986)で示されている。 
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